



















































































































intensive  work  needs  to  be  done  in  the  coming  years.  The  new  European 
Commissioner of the Internal Market, Michel Barnier, will play a pivotal role here. In 
t h e  a r e a  o f  c a p i t a l  m a r k e t s ,  h e  w i l l  n e e d  t h e  s u p p o r t  o f  a  d e t e rmined  European 
Parliament, a strong commitment from the Council and Member States, as well as active 
contributions from the CESR/ESMA, other Level 3 Committees/Authorities and national 
supervisors.  We  believe  that  participants  in capital  markets  share the  same  goal:  to 
m a k e  t h e m  a s  e f f i c i e n t  a n d  e f f e c t i v e  a s  p o s s i b l e .  T h e  a b i l i t y  t o  collect  savings  and 
allocate them to investment, and to allow all participants to defray risk, is at the heart of 
any  successful  modern  economy.  This  requires  effective  regulation  that  not  only 






W h i l s t  t h e  c u r r e n t  p r i o r i t y  m u s t  b e  t o  r e s t o r e  f i n a n c i a l  s t a b i l ity  –  by  identifying, 
measuring and controlling systemic risks – we believe there is a pressing need to review 

































Group  is  to  evaluate,  from  the  investors’  perspective,  both  existing 
regulation and any reform proposals that are pending or will be proposed 
at the EU or Member State level in response to the financial crisis. Within 
the  scope  of  this  mandate,  EIWG  members  and  supporting  staff  stand 
r e a d y  t o  p r o v i d e  t h e  i n p u t  n e e d e d  b y  t h e  E u r o p e a n  C o m m i s s i o n ,  t he 




















a n d  g l o b a l l y  c o m p e t i t i v e  s u p e r v i s o r y  a n d  r e g u l a t o r y  m o d e l  t h a t  offers 
European  capital  markets:  strong  investor  protection;  robust  and 
coordinated  oversight  of  market  participants;  strong  surveillance  and 
enforcement  of  marketplace  rules  and  regulations  and  better 








occurred.  Low  interest  rates  compelled  investors,  both  retail  and 







Building  a  safer  financial  system  with  better  crisis  management a n d  a  












in  demand  management  before  the  European  economy  returns  to 
equilibrium. We do think, however, that policymakers should continue to 
concentrate  their  attention  on  the  fact  that  if  public  debt  sparks 
uncertainty  around  the  stability  of  European  countries,  it  will e r o d e  
investor  confidence  and  raise  the  cost  of  investment  capital.  Safe  and 
stable financial economies are essential to promote investment flows and 
liquidity in financial markets. In addition, unsustainable public debt and 
an  ever‐growing  population  create  a  major  challenge:  providing 
sustainable pensions to future generations. Future retirement income will 







oversight  of  the  governance  and  strategies  of  financial  institutions. 
Investors need to target more resources towards the due‐diligence and 
monitoring of their investments. They should seek to cooperate with other 
investors  to  hold  issuers  to  account  on  matters  of  governance.  More 
reso u rc es s h o u l d b e invest ed b y E u ro p ean inst itu tio ns  to o , in order to 
streamline  investors’  voting  processes,  and  to  promote  financial 
education, assuring more and better protection for retail investors. Most 
notably, in the last decade retail investors experienced a process of re‐




(such  as  aggressive  commercial  practices  or  rent‐seeking  bundled 
products) may have contributed to driving investors out of these markets 




The  European  Investors’  Working  Group  acknowledges  the  efforts  of 
global  governments  to  overhaul  the  financial  system  and  minimise  the 
impact of the current financial crisis on the global economy. Public and 
regulatory  interventions  should  bring  substantial  changes  in  relevant 
areas of capital markets that have mostly gone unregulated or have been 




the  European  level  should  not  retreat  to  Member  State  level.  A 
proportionate approach to regulation should be preferred to a one‐size‐
fits‐all  approach,  in  order  to  fill  the  gaps  in  the  current  regulatory 
framework.  
The Group is concerned about the lack of uniform implementation and 
enforcement  of  European  rules,  which  leaves  space  for  regulatory  and 
supervisory arbitrages. Past regulatory actions left a gaping hole in the 
process  of  implementing  uniform  rules  and  sanctions  across  Europe: 
definitions,  deadlines,  sanctions  and  exemptions  should  be  thoroughly 
h a r m o n i s e d  t o  r e d u c e  u n c e r t a i n t y  a n d  c o s t s  f o r  E u r o p e a n  i n v e s t o rs. 




























r e p a i r i n g  f a i l u r e s  c a u s e d  b y  t h e  c u r r e n t  f i n a n c i a l  c r i s i s .  A t  r etail  and 







O n  t h e  o n e  h a n d ,  r e g u l a t o r s  s h o u l d  p r o v i d e  t o o l s  t o  f i g h t  b e h a v iours 
aimed to breach or circumvent the current set of rules through unwanted 
arbitrage.  On  the  other  hand,  the  design  of  financial  instruments  and 
strategies  should  be  left  to  the  market.  The  Group  desires  financial 
































cases,  such  compensation  mechanisms  compromise  the  ability  of 
investment advisors to uphold the primacy of customers’ interests. 
These professionals owe a fiduciary duty to their clients. The sale of 
f i n a n c i a l  p r o d u c t s  s h o u l d  b e  b a s e d  o n  a  t h o r o u g h  a s s e s s m e n t  o f  





•  I n  t h i s  c o n t e x t ,  t h e  E I W G  w e l c o m e s  t h e  d e v e l o p m e n t s  w i t h i n  t h e  
AIFM and MiFID Directives in relation to business conduct standards, 
a n d  w e  h o p e  t o  s e e  t h e s e  p r o v i s i o n s  e x t e n d e d  t o  i n v e s t m e n t  









•  The  lack  of  effective  implementation  of  best  execution  duties  is 










selling  practices  (e.g.  hidden  costs).  In  this  context,  we  feel m o r e  
needs to be done at Member State level to improve financial literacy 





















•  The  Group  urges  the  harmonisation  of  investor  protection  rules 




that  customers  experience  different  levels  of  disclosure  and 
protection based on categories of products, even when they meet the 














products  are  ‘packaged’  or  not,  as  long  as  they  are  substitutable 
investment  products.  All  investment  schemes  try  to  achieve  two 





















balance  between  the  influence  of  corporate  insiders  and  external 
shareholders whilst upholding the primacy of shareholder interests. 
In parallel with what happens in the US market, shareholders should 
be  able  to  vote  electronically.  Investors’  rights  to  have  an 






•  Shareholders  within  the  EU  currently  do  not  face  homogenous 
corporate  governance  rules.  Some  Member  States  have  effective 
shareowner bases, which can fully exercise their powers at general 
meetings.  In  other  Member  States,  shareholders  are  less  engaged, 
even  when  they  have,  in  theory,  legal  grounds  to  influence  the 
m a n a g e m e n t  o f  t h e  i s s u i n g  c o m p a n y .  T h e  G r o u p  b e l i e v e s  t h a t  a  





companies,  as  it  could  not  take  into  account  the  economic  and 







would  benefit from better transparency. In general, we believe  material  information 




tool  to  more  invasive  and  inefficient  regulatory  solutions.  For 
instance,  the  regulation  of  short‐selling  can  be  approached  in  a 
completely different way than by banning its use. In effect, a two‐
tier  system  based  upon  public  disclosure  of  aggregate  data  and 
confidential disclosure to regulators of single positions can improve 
market  efficiency  and  risk  management  without  affecting  market 
integrity. Named disclosure would make investors less willing to 
s e l l  s h o r t ,  t h e r e b y  i m p a i r i n g  p r i c e  d e t e r m i n a t i o n  a n d  c r e a t i n g  
negative spill‐over effects on the market as a whole. Short‐ selling 
provides investors with hedging options and helps to align market 






preserves  the  benefits  of  anonymity  while  providing  useful  real 
t i m e  i n f o r m a t i o n .  F l a g g i n g  n a r r o w s  t h e  o p p o r t u n i t y  f o r  a b u s i v e  







would  also  alleviate  the  costs  associated  with  disclosure,  in 
particular for those actors operating in multiple EU jurisdictions. 
Finally,  there  should  be  symmetry  on  disclosure  thresholds  of 
s i g n i f i c a n t  l o n g  a n d  s h o r t  p o s i t i o n s ,  a s  i n t e n t i o n s  t o  m a n i p u l a te 
prices may occur to the same degree in long or short positions. 
•  Transparency for financial stability and market integrity. The Group 
believes  that  investors  need  continuous  and  timely  disclosure  of 
material and price‐sensitive information, without undue exclusion. 
For instance, liquidity support to financial institutions by the lender 



















and  small  investors,  making  the  process  smoother  and  less 
expensive. It makes sense for listed companies and investors that 
face a single EU market to deal with a single reporting system as 
w e l l .  T h e  a i m  s h o u l d  b e  t h e  c r e a t i o n  o f  a  u n i f o r m  m a r k e t  d a t a  
collection facility, to collect, store, and share all information with 
regulators,  which  can  in  turn  provide  the  data  to  market 
participants  and  investors.  The  provisions  included  in  the 






solutions)  would  eliminate  the  need  for  complicated  legal 
structures  directing  cooperation  among  regulators,  and  would 










and  reduced  costs  for  companies.  For  instance,  the  Prospectus 
Directive  has  led  to  the  production  of  heavy  share  prospectus 
d o c u m e n t s ,  w h i c h  a r e  c o s t l y  t o  p r o d u c e  a n d  d i s t r i b u t e .  T h e i r  
purpose seems only to protect the issuer from regulatory liability, 
rather  than  act  as  a  source  of  illumination  for  the  investor.  The 












account  to  increase  the  efficienc y  a n d  e f f i c a c y  o f  p r e ‐ c o n t r a c tual 
information.  First,  a  specific  document  of  selected  readable  and 
readily  understandable  information  should  be  made  available  to 
retail  investors.  The  Group  welcomes  the  current  initiatives  to 
i n t r o d u c e  a  K e y  I n f o r m a t i o n  D o c u m e n t  ( K I D )  f o r  i n v e s t o r s ,  
especially if it is extended to all investment products besides funds 
( U C I T S ) .  S e c o n d ,  t h e  E I W G  r e a f f i r m s  t h e  u s e f u l n e s s  o f  a  b r o a d e r 
prospectus, where valuable and detailed information is contained. 
The difficulty of evaluating every specific aspect, however, may also 





•  Lastly,  the  EIWG  is  convinced  that  IFRS  accounting  standards 
should  be  informative  and  reflect  economic  reality.  Accounting 
standards  should  reflect  real  business  practice.  They  should 
therefore mainly be used to increase transparency and disclosure 
































t r a d e d  o n  a  r e g u l a t e d  m a r k e t  r e g a r d l e s s  o f  w h e r e  t h e  a c t u a l  
transaction  takes  place.  However,  financial  instruments  that  are 






instruments  admitted  to  trading  on  the  markets  not  covered  by 





Furthermore,  to  increase  investor  protection  on  these  venues, 
existing surveillance mechanisms enforced by all platforms trading 











and  savers.  Non‐disclosure  may  ca u s e  i n f o r m a t i o n  l e a k a g e  a n d  
impaired  price  formation  to  the  detriment  of  final  investors. 
Specifically, such practices hinder the ability of market participants 
t o  a c c u r a t e l y  a s s e s s  t h e  f a i r  v a l u e  o f  h o l d i n g s  i n  f i n a n c i a l  
institutions,  since  their  decision‐making  must  be  based  on 
incomplete  information.  More  pertinently,  investors  may  make 
decisions that they would otherwise not have made if the liquidity 






The  circumstances  that  lead  to  the  events  where  emergency 
liquidity  support  is  required  –  namely,  where  deteriorating 
liquidity  threatens  a  financial  institution’s  solvency  –  may  be 
avoided  in  future  through  macroprudential  supervision,  rather 
than  through  reducing  the  transparency  of  the  markets. 
Information  on  financial  rescue  operations  should  always  be 
divulged on a timely basis. In the run‐up to such an event, where all 
other preventative actions have proven ineffective, trading should 
b e su sp ended u ntil  th e situ at io n  is stab il is e d and resu m ed aft er 








national  implementation.  Within  Europe,  there  is  inconsistent 

















•  The  fragmented  framework  of  marketing  rules  for  investment 
products across Europe poses a threat to the interests of retail and 
institutional investors. Under the current set of rules, the costs of 
m a r k e t i n g  p r o d u c t s  a c r o s s  E u r o p e  p l a c e  a n  u n n e c e s s a r i l y  h i g h  





•  Specifically  on  equity  markets,  where  more  than  anywhere  else 
retail and institutional interests converge, liquidity fragmentation, 









o f  t h e  c r i s i s  o n  t r a d i n g  a n d  m o r e  s h o u l d  b e  d o n e  t o  i n c r e a s e  
understanding of liquidity formation in financial markets. On the 
other  hand,  a  fragmented  trading  landscape  is  affecting 
transparency.  In  particular,  the  absence  of  standardised  data 
collection and insufficient access to consolidated quote and trade 
data have made it difficult for investors to obtain an accurate and 
c o m p l e t e  p i c t u r e  o f  p r i c e s  a n d  t r a d i n g  i n t e r e s t  a c r o s s  E u r o p e a n 
markets. Consolidated tape and/or quote solutions ‐ industry or 
policy‐led ‐ should be examined and addressed to meet investors’ 













execution  is  poorly  implemented  in  Europe  for  retail  and 
institutional investors. Poor quality trade reporting (misreporting 
a n d  d o u b l e  c o u n t i n g )  a n d  l i m i t e d  a b i l i t y  o f  i n v e s t o r s  t o  p r o c e ss 
h u g e  a n d  c o m p l e x  i n f o r m a t i o n  c r e a t e s  a  p r o b l e m  f o r  t h e  
mechanisms of price discovery. The difficulties in the data access 
and high costs of data highlight the need for improvements in the 
provision  of  consolidated  data.  U l t i m a t e l y ,  s u c h  s o l u t i o n s  a r e  












implementation.  The  solid  outside  pentagon  is  the  ideal  market 
infrastructure, as conceived by the legal text in 2007. The dashed 
l i n e  s h o w s  t h e  e n v i r o n m e n t  p r e v a i l i n g  b e f o r e  M i F I D  ( I S D 1).  The 
dotted line, instead, represents  the current market environment. 
We can thus identify several aspects: 
o  MiFID  has  fragmented  the  market  and  created  new  trading 





o  Taking into  account  all  trading  venues,  overall  liquidity  has 
increased  post‐MiFID,  though  this  may  not  have  benefitted 
end‐investors  who  do  not  often  have  direct  access  to  these 
new  platforms.  However,  liquidity  has  been  fragmented, 
thereby  diminishing  the  market  share  of  pre‐MiFID  trading 
p l a t f o r m s .  T r a d i n g  h a s  b e e n  c o n c e n t r a t e d  o n  ‘ b l u e  c h i p s ’ ,  
leaving small and mid‐cap securities with even lower liquidity 
than  they  traditionally  have,  thereby  reducing  efficient 
investor choice; 
o  Fragmentation,  enhanced  by  new  high‐frequency  systems, 
may  have  negative  effects  on  transparency.  Most  notably, 
some  market  players  have  exempted  themselves  from 
transparency rules. There is poor access to consolidated pre‐ 
































incumbents  in  price  formation.  The  Group  firmly  believes  that 
more should be done to push further investment in technology and 
infrastructure to increase competition, not only on price but on the 
f e a s i b i l i t y  o f  a l t e r n a t i v e  i n f r a s t r u c t u r e s ,  t o  s t a n d  a l o n e  a s  r eal 






welcomed.  The  way  in  which  this  is  implemented  should  be 








r e d u c e  t r a n s a c t i o n  c o s t s .  H o w e v e r ,  c o s t s  a r e  s t i l l  r e l a t i v e l y  high 
compared  to  the  USA.  The  Group  welcomes  the  initiative  of  the 
European Commission to draft a comprehensive legal framework 
for  clearing  and  settlement  across  asset  classes.  Centralised 
solutions  for  clearing  and  settlement,  also  for  off‐exchange 
instruments, may strengthen post‐trading infrastructure. However, 
risks  should  be  carefully  examined  and  supervision  strongly 
pursued, as risk will be transferred and mitigated but concentrated 
into  few  infrastructures.  In  order  to  be  efficient,  centralised 
clearing and settlement arrangements should be conditioned to the 
specific  characteristics  of  the  product  in  question,  taking  into 
consideration factors such as liquidity, availability of prices, and 
external risks. In relation to over‐the‐counter derivatives, not all 
standardised  products  can  be  centrally  cleared,  and  bilateral 
c l e a r i n g  c a n n o t  b e  s i m p l y  r e m o v e d  or  excessively  burdened  by 




and  efficient  functioning  of  financial  markets.  Neutral  and 
independent  market  information  can  help  to  minimise  the 
incidence of adverse selection and moral hazard that structurally 
affect  capital  markets.  Restoring  confidence  in  the  quality, 
reliability, and independence of credit ratings should be a priority 
for European regulators. The Group welcomes the new regulation 
o n  C r e d i t  R a t i n g  A g e n c i e s ,  w h i c h  w i l l  b r i n g  m o r e  e f f i c i e n t  
methodologies  and  mechanisms  to  their  operations.  Finally,  an 




believes  that  regulators  should  be  more  selective  in  the  use  of 
ratings for regulatory purposes. Credit ratings are a useful tool to 














the  competitiveness  of  the  Single  Market  is  not  undermined.  Therefore,  the  Group 
recommends actions against regulatory and supervisory arbitrages.  
•  Compensation schemes in Europe should be designed in order to 
strik e th e r igh t b al anc e b etwe en two targ ets : redu c tion  of m oral 
hazard and coherence with the long‐term sustainable targets of the 







b o t t o m ’  f o r  t h e  q u a l i t y  o f  r e g u l a t o r y  s t a n d a r d s .  C o n s i s t e n t  
regulatory action and international cooperation may together avoid 
such an inefficient outcome. Member States should avoid unjustified 
gold‐plating  and  national  financial  authorities  should  cooperate 
much  more  in  supervising  our  financial  markets.  The  Group  is 







key  set  of  regulatory  standards  (in  particular,  prudential  capital 
requirements, which will be designed by the Basel Committee, and 
IFRS standards). Convergence around a specific set of standards will 






and  small  or  mid‐capitalised  companies  has  created  a  dissuasive 
listing environment for small and mid‐cap companies. Despite the 






u p  c o m p a n i e s ,  w h e r e  i n n o v a t i o n  a n d  n e w  i d e a s  a r e  f r e q u e n t l y  
cultivated). As in the US, the EU should adapt listing requirements 

















•  The  Group  believes  in  the  introduction  of  a  pan‐European 







•  Within  the  new  supervisory  structure,  the  EIWG  believes  there 
should be room for a greater involvement of retail and institutional 
investors  in  the  process  of  definition  and  implementation  of 
financial  regulation.  This  could  happen,  for  instance,  through  the 
definition  of  a  minimum  number  of  investors’  representatives 
within the market participants committees that have already been 




•  The  institutional  framework  for  the  interaction  between  the 
European Systemic Risk Board (ESRB) and the European System of 
Financial  Supervisors  (ESFS)  should  be  clearer.  Guidelines  are 
needed  to  establish  when  micro  and  macro  supervisory  levels 










safeguards  for  Member  States’  fiscal  sovereignty,  we  believe  that 
majority  voting  should  become  the  r u l e  f o r  t h e  a p p r o v a l  o f  f i n a l 
Majority vote17 
binding decisions. Simple majority rule within the new Authorities 




•  The  Group  is  firmly  convinced  that  a  set  of  binding  standards  is 
fundamental to the implementation of current regulation and the 
future  Rulebook.  The  only  relevant  exceptions  should  be  those 
relating to fundamental differences in legal systems. Instead, gold‐
plating  solutions  should  be  always  considered  as  a  threat  to  a 
European  integrated  market  and  detrimental  to  the  interests  of 
retail  and  institutional  investors.  Moreover,  a  level  playing  field 
could  potentially  unleash  beneficial  competition  between 
alternative investments across European national markets, lowering 






s i n g l e  e m e r g e n c y  p r o c e d u r e s .  S u c h  p r o c e d u r e s  ( e . g .  h a r m o n i s e d  
rules for the immediate suspension of trading of listed shares across 




p r o v i s i o n s  s u g g e s t e d  b y  t h e  C o m m i s s i o n  i n  t h e  c a s e  o f  






b e  o f  p a r a m o u n t  i m p o r t a n c e  f o r  t h e  s u p e r v i s i o n  o f  o u r  m a r k e t s .  
Such independence should be granted not only to the key officials 
and  to  the  staff,  but  also  to  the  three  new  legal  authorities  as  a 
whole. The Group acknowledges the legal limits set by European 
case law (Meroni case2), which – as defined by the Treaty – limits 
the  possibility  to  delegate  to  independent  bodies  rule‐making 
powers that the Commission itself does not possess. The case also 
stated that the Commission should retain oversight of these bodies 
a n d  i t  w i l l  b e  r e s p o n s i b l e  f o r  t h e  m a n n e r  i n  w h i c h  t h e y  a r e  
performed. With this in mind, we still believe in the possibility to set 
u p  a  s y s t e m  t h a t  w o u l d  de  facto  make  such  independence  more 










profit  organisation  in  October  1993.  ECMI’s  membership  base  comprises  financial 




The  principal  objective  of  ECMI  is  therefore  to  provide  a  forum  in  which  market 
participants,  investors,  policy‐makers  and  academics  alike  can  exchange  ideas  and 
opinions  concerning  the  efficiency,  stability,  liquidity,  integrity,  fairness  and 
competitiveness of European capital markets and discuss the latest market trends. In 

















issues.  Established  in  2004,  the  CFA  Institute  Centre  builds  upo n  t h e  C F A  I n s t i t u t e  
mission to lead the investment profession globally by setting the highest standards of 
ethics, education, and professional excellence. It carries forward the organization’s 60‐
year history of standards and advocacy work, especially its Code of Ethics and Standards 
of Professional Conduct for the investment profession. More information may be found 
at www.cfainstitute.org or www.cfainstitute.org/centre. 